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摘 要 
 
本文以 A+H 双重上市公司为例，将意见分歧资产定价理论与分割市场联系在了一起，分
析了基于盈余信息的投资者意见分歧对股票定价的影响。本文在史永东、李凤羽（2012）与
陆静（2011）模型的基础上，通过加入意见分歧和卖空限制代理变量，设定了两个市场的六
个模型进行对比。本文采用 2007 年至 2015 年 A 股和 H 股市场的非平衡面板数据，研究了年
度公告后投资者的意见分歧和卖空限制对累计超额收益的影响。与此同时，我国股票市场于
2010 年 3 月 31 日才正式启动融资融券交易，而以往的学者的研究大多都将 A 股市场的数据
以 2010 年 3 月 31 日为界割裂开来，并不能很好的反映 A 股市场在启动融资融券前后的市场
变化。因此，本文以 A 股市场为研究对象，通过对比 2010 年 3 月 31 日前后两区间的 A 股市
场表现，研究了意见分歧与卖空限制代理变量在启动融资融券前后的对检验结果的影响及变
化，以此来分析我国引入卖空机制对股票定价的影响。 
研究发现：（1）A 股市场和 H 股市场中投资者的意见分歧代理变量与年报公告日后的累
计超额收益之间呈正相关关系，说明了意见分歧作为一种风险因子，获得了一种风险补偿；
（2）由于两个市场间交易机制和信息处理能力的差异，在 H 股市场上，投资者相同程度的
意见分歧对累计超额收益将产生比 A 股市场更大的作用；（3）卖空程度与累计超额收益率之
间存在短期正相关关系，但在长期却存在反转现象。卖空程度与累计超额收益在短期内的正
相关关系部分支持了 Miller（1977）的观点，但是这种关系在长期中发生了反转，较高的卖
空限制在长期中并不导致未来较低的超额收益；（4）在加入了融资融券交易之后，在时间窗
口[0，+3]、[0，+60]和[0，+90]中，A 股市场的 2011-2015 区间样本能较好地反映投资者意见
分歧与卖空限制指标对投资者累计超额收益的关系，且更接近于 H 股市场的实证表现，卖空
交易的引入对 A 股市场的整体环境有了一个改变。 
最后，本文建议相关部门应当引导个人投资者提高专业水平，减少盲目投资和投机活动，
做到理性投资；同时建立以机构投资者为主的证券市场，提高证券市场的投资效率，减少市
场的非理性波动；逐步放松卖空限制，缓解中国的股价高估现象，防范投机性泡沫的产生。 
 
关键词：意见分歧；卖空限制；A股；H股
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ABSTRACT 
 
This paper combined disagreement of opinions asset pricing theory with market segmentation 
together based on the A + H dual-listed companies, analyzing the disagreement between investors 
based on the earnings information on stock pricing. Based on Yongdong Shi and Fengyu Li (2012) 
and Jing Lu (2011) model, this paper set six models in two markets by adding disagreement of 
opinions and short-sales constraints proxy variable. This paper used unbalanced panel data from 
2007 to 2015 of A share market and H share market, studying the impact of disagreement of 
opinions and short-sales constraints on the cumulative excess returns after the annual report. At the 
same time, there was no margin before March 31, 2010 in A share market, while most previous 
studies separated A share market data from March 31, 2010,which may not reflect the changes well 
of A share market before and after the start of margin. Therefore, this paper used A share market as 
the research object, studying the influence and changes of disagreement of opinions and short-sales 
constraints proxy variables before and after the start of margin by comparing performance before 
and after March 31, 2010 in A share market, in order to analyze the impact of the introduction of 
short-sales on the stock pricing. 
We found that: (1)the coefficient between the disagreement proxy variables and cumulative 
excess return after annual report is both positive in A share market and H share market, indicating 
that the disagreement of opinions obtain a risk compensation as a risk factor; (2) due to the 
differences in trading mechanisms and information processing capabilities between the two markets, 
the same degree of disagreement will have a greater effect on the cumulative excess return in H 
share market than in A share market; (3) the coefficient between short extent and short-term 
cumulative excess return is positive, but in the long term there exists inversion phenomenon. The 
positive correlation between short extent and cumulative excess return in the short term supports the 
Miller’s point in 1977, but this relationship reveals that higher short-sales does not result in lower 
cumulative excess returns in the long run; (4) after the addition of the margin, in the time window 
of [0 ,+ 3], [0, + 60] and [0, + 90 ], the 2011-2015 interval in the A share market reflects the 
relationship better between disagreement of opinion, short-sales constraints proxy variables and 
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 cumulated excess return, and is closer to the empirical performance in H share market. After the 
introduction of short-sales, there is a big change in the whole environment of A share market. 
Finally, this paper suggested that the relevant institutions should guide individual investors to 
improve their professional level, reduce blind investment or speculation, and make rational 
investment; also, establish a securities market with rational institutional investors, improve 
investment efficiency, and reduce non-rational market fluctuations; reduce short-sales constraints 
gradually, ease stock overvalued phenomenon in China, and prevents speculative bubble. 
 
Key Words: Disagreement of Opinions; Short-sales Constraints; A Shares; H Shares 
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第一章 导论 
1 
第一章 导论 
第一节 研究背景与意义 
理解意见分歧1如何影响金融市场中的资产定价是当前金融领域十分重要的问题。目前学
界对投资者意见分歧如何影响资产价格与预期回报，主要有两种观点。一方面，以Varian (1985) 
[1]为代表的学者们认为意见分歧应该作为一种风险因素而获得正的风险溢价（风险补偿）。当
参与者在市场中拥有与他人不同的意见时，基于这个投资者独特的信息所做出的决策就很可
能会面临出错的风险。这种出错的风险从根本上不同于传统的资产定价模型中投资者所面临
的市场风险。这就意味着当出现意见分歧时，投资者可能需要获得额外的风险补偿；而另一
方面，以 Miller(1977) [2]为代表的学者们则持不同的意见。他们认为，当投资者对股票的未来
回报存在不同的观点时，意见分歧随之产生。而市场存在卖空限制时，最终持有股票的是最
乐观的投资者，即股票价格只反应最乐观投资者的预期。假设在股票市场中，投资者能够吸
纳一个股票的所有抛盘，那么投资者意见分歧程度的扩大将导致股票当前价格上升，该股票
今后的收益率也随之下降。目前这两种观点都有许多支持者，由于已往的研究在意见分歧、
卖空限制以及股票收益等变量的代理指标的选取和构建上并没有达成一致，从而导致目前学
界的许多研究的检验结果存在差异。 
目前，学者对分割资本市场2的研究主要以两方面的研究为基础：一是传统的 CAPM 模
型；二是有效市场假说。CAPM 模型的其中一个假设是同质预期3，这意味着所有投资者都
可以获得市场上的所有信息，并且所有投资者的信息处理能力都相同。而在分割资本市场上，
投资者的信息获取能力和信息处理能力都是不相同的，加之不同的资本市场中交易机制存在
差异，因此，每一个投资者对证券价格的判断也不尽相同。因此必然形成关于证券未来价格
预期的意见分歧。这样一来，意见分歧与分割资本市场就产生了某种联结关系，通过对分割
资本市场中相同股票的收益进行对比可以更好地检验意见分歧与资产价格的关系。由于在不
同交易所上市的公司差异较大，因此要对分割资本市场的意见分歧进行分析就比较困难。而
                                                 
1投资者的意见分歧（异质信念）：不同投资者对相同股票在相同持有期内的收益分布预期的差异性。 
2分割资本市场（资本市场分割）：不同证券交易市场之间由于流通机制、交易机制以及信息传递渠道等差异，使同质产品在
不同市场定价和风险等方面的差异化表现。 
3同质预期：所有投资者对于证券的期望收益、方差、协广商等的估计分布是完全相同的。 
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2 
双重上市公司的存在就为研究不同资本市场的意见分歧提供了基础：因为双重上市公司对应
的基本面是相同的，区别只在于交易所的不同。我国股票市场目前仍然属于分割资本市场，
以 A 股市场和 H 股市场为例，有很多公司同时在内地和香港市场上市交易。A 股市场和 H 股
市场在交易机制(卖空限制)和投资者意见分歧程度上存在较大差异，与 H 股市场相比，A 股
市场散户众多，机构投资者相较而言占比还不高，这就导致由于个人投资者的受教育程度、
收入水平、经历和年龄等差异，A 股市场的投资者的意见分歧程度很有可能更高。 
与香港 H 股市场允许卖空交易不同，我国 A 股市场长期以来一直实行严格的卖空限制，
于 2010 年 3 月 31 日才正式启动融资融券交易。截至 2015 年 12 月 31 日，沪深两市的两融余
额共为 11,742.67 亿元，占 A 股 2015 年成交额的 0.4636%。其中融资余额为 11,713.07 亿元，
占 A 股 2015 年成交额的 0.4624%；融券余额为 29.60 亿元，占 A 股 2015 年成交额的 0.0012%。
融券余量为 4.97 亿元，占 A 股 2015 年成交量的 0.0029%。说明在融资融券试点阶段，融资
融券交易量占证券市场总交易量的比重偏小、融资融券标的偏少、融券比融资更难。因此，
由于融资融券供给和需求不匹配以及融资融券供给结构的偏颇，A 股市场卖空程度远小于 H
股市场。 
 
 
数据来源：Wind 数据库 
图 1：沪深两融余额（亿元） 
 
在经历了长期交易后，A 股市场和 H 股市场在交易制度和投资者类型等方面的差异已经
充分反映在 A 股和 H 股的价格当中了。如此，通过分析由年报公告带来的新盈余信息形成的
投资者意见分歧对分割市场中 A+H 双重上市公司股票价格的影响，就可以更好地揭示投资者
意见分歧与资产定价的关系。因此，通过研究基于盈余信息的投资者意见分歧对 A+H 双重上
市公司股票定价的影响，可以更好地探索意见分歧资产定价理论中的规律，从而丰富金融经
济学理论研究。而目前在国内，学者对意见分歧与资产定价的研究大多停留在单一市场，仅
有陆静、曹国华和唐小我（2011）以及陆静（2011）几位学者从投资者意见分歧角度对 A-H
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